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万达信息（300168） 信息技术服务 
国内城市信息化领域的先行者 
投资评级  公司评级  收盘价  元

 

投资要点： 

公司是上海计算机信息系统集成的旗舰，主要从事于以公共事务为核心的

城市信息化领域的软件开发与服务。目前公司业务已占据了上海地区城市

信息化领域约30%的市场份额，其中在政府信息化领域占有60%的市场份

额。2009 年公司软件开发、集成和运营服务收入占比分别为51.7%、30.4%

和17.9%。 

国务院发展研究中心专家预测，未来20 年，我国城市化率将从2000 年的

36%，上升到2010 年的40%，2020 年将达到50%-60%。伴随着城市化进程，

城市信息化的推进将进入高峰期。根据计世资讯预测，2011-2013年城市

信息化市场投资年复合增长率约11%，公司目前具有突出竞争优势的社会

保障、卫生服务、民航交通、工商管理、电子政务都是建设重点。而公司

作为细分行业的龙头，有望获取分享更大的份额。 

目前在面向公共事务的城市信息化行业中，主要的ISV 有万达信息、东软

集团、中软股份等，主要的SI 有东软集团、太极股份、浙大网新等。城

市信息化领域有一定的资质门槛，公司在这一领域较为领先，业务资质和

认证也较为完备，通过了CMMI5评估及计算机信息系统集成一级资质等重

要认证，同时还拥有国家建设部颁发的“建筑智能化系统集成（其中消防

子系统除外）专项工程设计甲级资质”等软件行业内多项重要资质。 

该行业对客户资源依存度较高，因此具有一定地域性。从2010年上半年的

销售情况来看，上海收入占比接近79%，一方面源于地利，另一方面也是

由于上海在国内城市信息化进程中处于先导地位，而公司前身是上海计算

机软件研究所，研究实力雄厚，曾召集和参与制定了7 个国家电子政务标

准或指南、6 个卫生部医疗信息化的国家行业标准或指南和9 个地方信息

化标准，作为城市信息化标准的制定者和龙头，公司未来有望在其他地区

输出和复制先进城市的经验。 

募投项目用于综合业务基础软件平台、劳动和社会保障、民航信息一体化、

企业综合监管平台和医疗卫生信息化系统建设，将有利于公司巩固技术优

势、丰富产品结构、提升市场影响力。 

我们预计公司2010-2012年全面摊薄EPS分别为0.41、0.62、0.94元，参照

同行业的估值，公司合理估值可取11年35-40倍PE，对应估值区间

21.7-24.8元。 
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 盈利预测和估值分析 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 408  511  715  1001  

营业收入增长率 27.9% 25.0% 40.0% 40.0% 

营业成本 279  352  486  671  

营业税金及附加 14  15  21  30  

营业费用 16  20  29  42  

管理费用 51  64  93  130  

财务费用 7  1  -2  -5  

资产减值损失 -0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 43  58  87  133  

营业外收入 2  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 44  58  87  133  

所得税 4  9  13  20  

净利润 40  49  74  113  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 40  49  74  113  

净利润增长率 57.3% 23.8% 49.7% 53.2% 

EPS（元） 0.33 0.41 0.62 0.94 

 
我们预计公司 2010-2012 年全面摊薄 EPS 分别为 0.41、0.62、0.94 元，参照同行业的估值，

公司合理估值可取 11 年 35-40 倍 PE，对应估值区间 21.7-24.8 元。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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